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行业走势图 

天风问答系列：如何看待海风行业景气度、5G 与 VR 的关系以及物

联网与新能源/元宇宙交叉投资机会？ 
 

1、海风行业景气度会持续多久，如何跟踪和验证？ 

我们认为，未来海风的持续向上景气周期中期将贯穿整个十四五期间，再从
碳达峰时间维度和全球市场空间维度看，我们认为海上风电长期持续向上
有望至 2030 年。 

从行业跟踪和验证角度看，因为海风单体项目规模大，数量都有限。从下
游五大四小等发电公司的海风项目规划、进度和落地情况去着手跟踪是很好
的一个切入点。另外，各地政策、规划和变化也需要及时跟踪；再一个，从
产业链上下游公司跟踪验证。关注：中天科技、亨通光电、东方电缆等。 

2、5G 能给 VR 带来什么，VR 产业未来空间如何？ 

（1）5G 有三大特性：eMBB（大带宽）、URLLC（超低时延与高可靠性）、
mMTC（大规模连接）。其中 5G 大带宽对于 VR 的作用在于提升全景视频的
分辨率和码率，从而达到更好的观看体验；虽然 5G 对于降低现有 VR 产品
的运动到成像时延没有作用，但 5G 超低时延与高可靠性可以通过云游戏的
技术方案提高画质，并降低云游戏技术中的网络时延。 

（2）疫后时代随着应用场景的增加，外界对 AR/VR 的商用及消费市场的
兴趣明显提升，VR 的商业应用场景从培训扩展到协同工作领域。IDC 预测
VR 头戴设备的出货量将从 2020 年的约 500 万台增加到 2025 年的 2800+万
台，相比 2020 年增加 5.6 倍。GlobalData 预计，2020 年全球 VR 市场的总
收入大约为 50 亿美元，而到 2030 年，全球 VR 市场总收入有望增长至 510
亿美元，10 年间年复合增长率达 27%。 

3、物联网与新能源、元宇宙交叉投资机会 

物联网由感知层（传感器）、网络层（模组、网络）、应用层（智能控制器、
物联网平台、各类应用等）组成。物联网的各个环节，与新能源（储能、新
能源汽车、氢能源）、元宇宙（柔性传感等）深度契合，未来有望持续受益
新能源、元宇宙行业的需求拉动。 

具体标的来看：1）感知层：汉威科技（氢气传感器在新能源汽车、氢能源
的应用；柔性传感器在 AR/VR 等领域的应用）；2）网络层：广和通、移远
通信、美格智能（车联网模组在新能源车上的应用）；3）应用层：拓邦股
份（智能传感器龙头，向储能等领域持续拓展）。 

风险提示：行业竞争超预期，中美贸易摩擦风险，全球疫情影响超预期，技
术研发风险等  

  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 
 

代码 名称 2021-12-21 评级 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

600522.SH 中天科技 17.33 买入 0.68 0.10 1.14 1.35 25.49 173.30 15.20 12.84 

600487.SH 亨通光电 14.83 买入 0.45 0.68 1.06 1.31 32.96 21.81 13.99 11.32 

002139.SZ 拓邦股份 18.96 买入 0.43 0.55 0.71 0.92 44.09 34.47 26.70 20.61 

300007.SZ 汉威科技 27.09 买入 0.63 0.86 1.24 1.62 43.00 31.50 21.85 16.72 

300638.SZ 广和通 52.59 买入 0.69 1.09 1.45 1.85 76.22 48.25 36.27 28.43 

603236.SH 移远通信 195.00 增持 1.30 2.53 3.95 5.84 150.00 77.08 49.37 33.39 

002881.SZ 美格智能 44.92 增持 0.15 0.64 1.00 1.48 299.47 70.19 44.92 30.35 
   

资料来源：wind，天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 海风行业景气度会持续多久，如何跟踪和验证？ 

我们认为，未来海风的持续向上景气周期中期将贯穿整个十四五期间，再从碳达峰时间维
度和全球市场空间维度看，我们认为海上风电长期持续向上有望至 2030 年。 

根据 GWEC 数据，2020 年全球风电总装机容量为 93GW，其中陆风 86.9GW，海风 6.1GW。
展望未来，在全球碳减排的背景下，欧洲未来海风建设有望加速。而中国地区在产业链共
同努力下，未来平价上网趋势有望加速，打开广阔成长空间。 

中国海上风电占比仍偏低，发展潜力大。2020 年底，全球风电总装机容量 744GW，其中
海上风电累计装机 35GW，占比总风电的 4.72%；而中国 2020年风电总装机容量为 281GW，
其中海上风电累计装机约 9.0GW，占比总风电的 3.20%，跟全球比较，中国海上风电占比
仍偏低，未来存在较大发展空间。根据智研咨询数据，我国海上风电 2020 新增装机量
3.06GW，同比增长 54.5%；2020 年累计装机规模 9GW，同比增长 51.8%。 

图 1：中国海上风机累计装机比例仍偏低 

 

资料来源：CWEA，国家能源局，北极星风力发电网，天风证券研究所 

海上风电具有资源丰富、发电利用小时数高、不占用土地、不消耗水资源和适宜大规模开
发的特点。对于我国海上风能资源充足，沿海经济发达地区电力消纳能力强，前景广阔。
根据 worldbank 统计，中国海岸线绵长，预计总计可发展海上风电达到 2982GW，而目
前总装机量仅为 9GW，未开发的海上风电资源充足，未来可期。 

从行业跟踪和验证角度看，因为海风单体项目规模大，数量都有限。从下游五大四小等发
电公司的海风项目规划、进度和落地情况去着手跟踪是很好的一个切入点。另外，各地政
策、规划和变化也需要及时跟踪；再一个，从产业链上下游公司跟踪验证。关注：中天科
技、亨通光电、东方电缆等。 

 

2. 5G 能给 VR 带来什么，VR 产业未来空间如何？ 

2.1. 5G 能给 VR 带来什么？ 

1、VR 系统的限制因素有哪些？ 

限制 VR 广泛应用的因素不仅仅取决于成本、内容或者头显的质量，VR 产业的核心因素在
于需要头显设备本身具备充足的算力，从而让 VR 技术便于用户使用。 

一套高端的VR系统由一台配有昂贵显卡的电脑以及按需放置若干追踪器的使用空间组成，
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技术和空间两个因素的限制构成了 VR 产业的成本、内容以及质量方面的障碍。对于无需
连接电脑的那类头显而言，内置于头显上的追踪器的出现，逐步消除了其中的一些障碍。
完全脱离电脑的独立头显设备无法承载当下的显卡，因为显卡体积过大且能耗较高，最终
导致运行时穿戴在头部的设备过热。 

将上述 VR 系统中的显卡和电脑芯片放置于云端，并使各个组成部分以无线方式相连，是
VR 解决困难的关键。如此一来不仅可以消除电脑有线连接线缆的限制、追踪器可以放置在
头显上，头显的重量和成本也会大幅下降，从而实现轻量化和低成本化。实现 VR 的云计
算需要在不影响 VR 体验的前提下与图形芯片极速连接，而 5G 正是破局的关键。 

 

2、VR 设备如何接入 5G 网络？ 

根据雷锋网观点，VR 领域中最为主流的品类是 VR 一体机，即无需连接手机或 PC，内置
处理器，可以独立使用的 VR 产品，此类产品往往不具备直接接入 5G 网络的能力。为了
应对这一问题，出现了 5G CPE 这样的设备。它可以将 5G 信号转化为 Wi-Fi 信号，现存产
品就可以通过 Wi-Fi 连到 5G CPE，再连上 5G 网络了。 

图 2：5G CPE 使 VR 设备接入 5G 网络 

 

资料来源：雷锋网公众号，天风证券研究所 

 

3、5G 三大特性对 VR 有何作用？ 

5G 有三大特性：eMBB（大带宽）、URLLC（超低时延与高可靠性）、mMTC（大规模连接），
其中前两者是与 VR 息息相关的。 

图 3：5G 的三大特性 

 

资料来源：OFweek 物联网，雷锋网公众号，天风证券研究所 

（1）5G eMBB 对 VR 的作用 
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根据雷锋网观点，5G 大带宽对于 VR 的作用在于提升全景视频的分辨率和码率，从而达到
更好的观看体验。虽然目前的 VR 设备都可以观看全景视频，但是分辨率和码率往往达不
到及格线，看起来模糊异常，这是一个普遍的问题。 

在看视频的时候，用户希望视频的分辨率与屏幕的分辨率保持一致，以达到最好的效果。
比如用 1080p 的电脑屏幕看 1080p 的视频，是最佳体验。 

VR 头显的视场角一般是 110°左右，全景视频是一个 360°的球体，相当于 VR 头显视场
角的 3 倍多。VR 头显屏幕分辨率一般为 2K 或 4K，因此全景视频的最佳分辨率也是其 3

倍多，即 8K 或 12K。只有达到这样的分辨率才能有优秀的观影体验，然而这样的分辨率
对于宽带速率要求是极高的。 

图 4：屏幕分辨率为 2K 或 4K 的 VR 头显屏幕观看全景视频的最佳分辨率为 8K 或 12K 

 

 

资料来源：雷锋网公众号，天风证券研究所 

主流视频平台的 1080p 视频，码率大约在 1~2Mbps。而 VR 全景视频的码率则要高了一
个数量级。以行业标杆的 Oculus Studios 出品的《Henry》为例，其片长为 8 分 42 秒，分
辨率为 5K，文件大小为 1.3GB，码率约为 20.8Mbps。这已经接近我国平均网速速率，大
量用户会无法流畅地在线观看，必须要下载下来看才行。 

5G 和千兆家庭宽带，使得网络速率提升到 1000Mbps 左右，让在线观看 20Mbps 的全景
视频成为可能；除了视频之外，VR 云游戏同样需要大带宽。VR 云游戏其实也是一个全景
视频流，也是 360°的，因此也需要上述相同的分辨率和码率，才能达到最佳的体验效果。 

（2）5G URLLC 对 VR 的作用 



 
 

行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 6 

 

根据雷锋网观点，5G 对于降低现有 VR 产品的运动到成像时延没有作用，但 5G 可以通过
云游戏的技术方案提高画质，并降低云游戏技术中的网络时延。 

VR 时延又称为运动到成像时延（Motion-to-Photon Latency），是指从 IMU（Inertial 

Measurement Unit 惯性传感器）或视觉传感器检测头部/手部的运动，到图像引擎渲染出
对应的新画面并显示到屏幕上，这样一个链路的时延。 

图 5：VR 设备运动到成像的过程 

 

资料来源：雷锋网公众号，天风证券研究所 

主流的 VR 头显均已在本地做到了 20 毫秒以内的运动到成像时延，整个链路都是在本地设
备上完成的，并不需要连网。20 毫秒是一个人类感知的黄金分割线，时延低于 20 毫秒，
用户就感觉不到了。 

导致 VR 眩晕的因素不止是时延，而是共有三个：时延、光学参数、内容舒适度。目前的
技术已经解决了时延和光学参数的问题，但是在内容设计上带来的眩晕感是无解的，VR

游戏和体验中的剧烈运动和快速移动依然可能会让用户眩晕。这完全取决于用户对晕动症
的耐受程度，每个人都有所不同。 

图 6：影响 VR 眩晕感的因素 

 
资料来源：雷锋网公众号，天风证券研究所 

VR 强调的是沉浸感，对于画质的要求很高，最极致的 VR 体验需要强劲的高端 PC 来承载。
5G 可以将 3D 图形运算放到云端，也就是云游戏的技术路线。这样就可以利用云端强劲的
PC 级 CPU 和 GPU 来进行 3D 图形运算，再以视频流的形式传回本地的 VR 设备上，让移
动芯片的 VR 设备也能显示出最顶级的画质。 
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图 7：5G 通过云游戏技术使移动芯片的 VR 设备显示高画质 

 

资料来源：雷锋网公众号，天风证券研究所 

然而，云游戏的技术方案对于 VR 来说，最大的挑战在于网络时延。如果采用了云游戏的
技术方案，那么网络时延就变成了运动到成像时延的一部分，网络时延会增加整体的运动
到成像时延。这个时候 5G 低时延的价值就得以体现：如果云游戏技术中 5G 的低网络时
延与 VR 设备的运动到成像时延之和——整个链路的时延可以控制在 20 毫秒以内，那么
基于 5G 的 VR 云游戏方案就能够达到合格的用户体验。 

 

2.2. VR 市场未来空间如何？ 

疫后时代随着应用场景的增加，外界对 AR/VR 的商用及消费市场的兴趣明显提升，VR 的
商业应用场景从培训扩展到协同工作领域。IDC 关注到不仅在例如培训等传统应用场景，
商业领域对于虚拟现实的需求正在快速增长。随着跨工作场所的工作者对于在线视频会议
的疲倦，VR 正逐渐渗透到协同工作领域。IDC 预测 VR 头戴设备的出货量将从 2020 年的
约 500 万台增加到 2025 年的 2800+万台，相比 2020 年增加 5.6 倍。 

市场研究公司 GlobalData 同样认为 VR 在商业领域存在诸多机遇：在未来几年内，企业级
应用(而非消费级 VR 应用)将会是 VR 市场增长的主要推手，并且 GlobalData 认为接下来三
年里企业将会成为 VR 的关键市场，增速会超过消费领域。 

GlobalData 表示 VR 将会是未来工作的关键技术，并且企业级元宇宙平台的开发也会进一
步提高其吸引力。GlobalData 预计，2020 年全球 VR 市场的总收入大约为 50 亿美元，而
到 2030 年，全球 VR 市场总收入有望增长至 510 亿美元，10 年间年复合增长率达 27%。 

图 8：2030 年全球 VR 市场总收入有望增长至 510 亿美元 

 

资料来源：GlobalData，VR 茶馆公众号，天风证券研究所 
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3. 物联网与新能源、元宇宙交叉投资机会 

物联网由感知层（传感器）、网络层（模组、网络）、应用层（智能控制器、物联网平台、
各类应用等）组成。物联网的各个环节，与新能源（储能、新能源汽车、氢能源）、元宇
宙（柔性传感等）深度契合，未来有望持续受益新能源、元宇宙行业的需求拉动。 

具体标的来看： 

1）感知层：汉威科技（氢气传感器在新能源汽车、氢能源的应用；柔性传感器在 VR/AR

等领域的应用）； 

2）网络层：广和通、移远通信、美格智能（车联网模组在新能源车上的应用）； 

3）应用层：拓邦股份（智能传感器龙头，向储能等领域持续拓展）。 

 

 

4. 风险提示 

1、行业竞争超预期：行业竞争超预期可能导致市场份额、产品单价、利润率等低于预期； 

2、中美贸易摩擦风险：通信行业具有较强科技属性，核心原材料受限、关税等因素可能
对行业发展带来不利影响； 

3、全球疫情影响超预期：海风、物联网板块均面向全球市场，全球疫情超预期，可能对
市场需求带来不利影响； 

4、技术研发风险：新产品、新技术等研发进度对企业未来发展带来不确定影响。 
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